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持功能已引起我国各界人士的广泛关注 本文试图从经济发展理论方面阐述在我
国设立二板市场已是当务之急, 并借鉴国际上的成功经验 结合我国的实际情
况 对我国二板市场的设立进行初步研究 全文除前言和结束语外,共分三章  
第一章高新技术产业化与风险投资及二板市场 高新技术企业需要风险资本
的培育 而风险资本的发展亟须资本市场的支持 本章论述了经济增长 —知识经
济 —高新技术产业化 —风险投资 —风险资本市场 二板市场 的内在必然联系
进而阐明在我国建立二板市场的必要性  
第二章发达国家二板市场的制度研究 在国际上 二板市场已经历了数十年
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因素 是经济和社会发展的主导力量 它正使世界经济产生普遍性的变革 因此
加快推进高新技术产业化 有着十分重要的意义  
    高新技术产业具有高投入 高风险 高收益等特点 在创业初期和成长时期
需要大量资金投入 花费较长的周期 由于以上特点 高新技术企业的发展离不
开风险投资 风险投资作为实现科学技术成果转化的推进器,在我国随着高科技
的迅猛发展已引起了最广泛的关注   
    风险资本的筹集 投入 退出离不开资本市场 发展风险投资业必须完善风
险投资机制,建立风险资本市场 二板市场 通过股权转让 企业上市等来实现
风险资本的投资回报 提高风险资本的流动性和使用效率 促进高新技术投资的
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市场 二板市场 之间有着内在的必然联系 作为“高科技企业的摇篮” 二板市
场不但满足了高科技企业的融资需求 而且为投资高新技术产业的风险投资的退
出提供出口 它更是新经济的召唤 是时代的产物  
    1971 年美国那斯达克 NASDAQ 市场建立 它便成为一大批规模较小
来自电脑 信息和生物技术等新兴公司上市的场所 培育了美国的一大批高科技
巨人 例如 微软 英特尔 苹果 戴尔 网景 亚马逊等等 这些当初在 NASDAQ
上市的小公司目前都已成为支撑美国发展的主动力 众多的高科技企业上市带动
了美国高科技企业的发展 成为推动了美国经济持续多年高增长的重要力量  
     知识经济的发展与金融的发展尤其是资本市场的发展是互为前提的 正如
中国国务院总理朱鎔基 1999年 4月 13日参观美国那斯达克证券交易所时所作的
题词 称其为 科技与金融的纽带 运气与成功的摇篮  
    愿我国即将设立的二板市场也能够成为中国新兴企业的 科技与金融的扭
带 运气与成功的摇篮   
     
第一章 高新技术产业化与风险投资及二板市场 
 
20 世纪 90 年代以来 世界经济出现了向新经济转化的明显征兆 新经济的





有二板市场的存在和支持 就不可能有新经济的异军突起和蓬勃发展  
 
第一节  高新技术产业是经济增长的源动力 
一 新经济时代的来临 
    在 20 世纪后半叶 特别是近 30 年来 以电子信息技术为先导 人类在电子




    人类社会正逐步进入新经济时代 知识经济时代 高新技术产业已是知识
经济时代的支柱产业 以美国为例,50 年代 传统资本要素对美国经济的贡献度
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的贡献度达到 70 左右 1995 年到 1997 年 传统主导产业汽车仅占 GDP 的





种经济形态 也有人将其概括为 知识经济是以知识和信息的生产 分配和使用
为基础 以创造性的人力资源的依托 以高新技术产业为支柱的经济 简言之,
知识经济就是以知识为基础的经济  
    知识是经济社会发展的源泉 16 世纪 英国科学家培根指出 知识就是力
量’’ 马克思在他的许多著作中都指出 在人类发展过程中 引起社会生产关系
发生变化的根本力量是生产力 而科学技术则是生产力中最活跃的因素 二战后
科学技术的迅速发展推动了世界经济的蓬勃发展 据统计 OECD 主要成员国的
国内生产总值 GDP 已有一半以上现在是以知识为基础的企业生产的 美国经
济之所以领先世界 最主要的原因是其高新技术的领先 90 年代以后美国经济
增长的 66%以上是依靠技术进步获得的(2) 世界上超过一半的专利发明来自美
国 尤其在信息技术 生物技术 医药之方面的领先地位尤为明显 三大行业的
美国专利发明分别占全球的 67 47 60 通过高科技产品和技术创新
美国成功地改造了传统产业部门 大大提高了美国的生产率 带动了企业利润和
投资回报率的上升 使经济得以持续高增长  
    在全球经济一体化的今天 国际竞争日趋激烈 我国经济正处在工业化过程
的中期阶段 离知识经济时代还有相当的距离 但我们避免不了国际竞争的压力
知识经济对我国是挑战也是机遇 一方面 我国仍是发展中国家 面临先进国家
知识经济的挑战是不言而喻的 另一方面 知识经济也给我们带来了机遇 我国
应大力发展以知识经济为鲜明特征的高新技术产业 提升我国的经济地位和国际
竞争能力 高新技术是经济发展的源泉 要迎接知识经济的挑战 唯有大力发展
我国的高新技术并使其产业化 这也是新经济时代的召唤  
    二 当前国际经济现象的启示 
    二战后 特别是近 20 年来 美国通过大力发展高新技术产业 终于渡过了
80 年代艰难的结构调整 已基本实现了以知识经济为鲜明特征的高新技术产业
为主导产业的转型 自 1991 年 3 月以来 美国已迎来经济衰退后的九个高增长
年 呈现高经济增长 低失业率 低通胀的经济现象 高新技术的发展不但促进
了美国产业结构的调整 还极大地提高了劳动生产力 随着信息技术和网络的飞
速发展 目前信息产业已经成为美国最大产业 其产值已经超过 1.2 万亿美元
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年第一季度 美国工人的每小时产值增长 3.9 第二季度增长 0.8 第三季度
增长 4.2 (3) 美国终于确立了经济霸主地位  




规模扩张 却忽视了技术进步 结构效率和资源配置 这种不合理的经济增长方
式造成了经济结构上的严重失衡 一方面使经济泡沫化 另一方面导致产业竞争
力下降 经济过热导致了全面传统工业品的生产过剩 使其在知识经济的冲击下
金融环节出现断裂 1997 年终于陷入了危机 而台湾由于紧跟美国实现了由信
息产业主导的产业升级 才彻底摆脱了传统的产业链 形成了美国 台湾的新产




江泽民主席在 15 大中强调要调整和优化产业结构 他指出 要根据我国经
济发展状况 充分考虑世界科学技术加快发展和国际经济结构加速重组的趋势
着眼于全面提高国民经济整体素质和效益 增强综合国力和国际竞争力 对经济
结构进行战略性调整 这是我国当前迫切的任务 也是一项长期战略任务 产
业结构的状况是和社会生产力的发展密切联系的 实现产业结构调整 使产业结
构优化 关键是大力发展高新技术产业 提高劳动生产力 97 年 2 月 4 日 江





第二节   高新技术产业的推进器 风险投资 
  一 高新技术产业化与风险投资 
    1 高新技术产业的的涵义及其特征 
    高新技术是以最新科学成就为基础 主导社会生产力发展方向的知识密集型
技术 而高新技术产业则是以高新技术成果为主要技术和资源投入 生产高附加
值产品的产业 产业化的实质是有目的的工业化生产 因此 高新技术产业化就
是要使高新技术成果实现工业化 把新技术变为可供广泛应用的新产品 新资源
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    一是高新技术产业化的高投入性和长期性 一个高科技企业的崛起必须以大
量的资金投入为先导 并花费较长的时间周期 中间必须经历科研 中试和生产
三个阶段 每个阶段都需要投资 并且投资规模依次递增 资金投放比例大致为
1 10 100 而所需时间平均为 5 7 年 从国际上看 世界各国在高新技术企
业领域里的竞争首先就表现为研究与开发 & 经费投入的竞争  
    二是高新技术产业的高风险 高收益性 高新技术企业从小到大的成长过程
是一个充满风险的长期发展过程 存在着技术风险 市场风险及财务与管理等多
方面风险因素 而且上述风险的发生概率大 远远超过常规性项目 根据美国经
验 高新技术产业项目中有 50 左右完全失败 40 左右不赔不赚 或仅微利
只有 10 获得成功 而高新技术开发一旦失败 所有前期投入都将无情地付诸
东流 这就使得历来重视投资安全的以商业银行为代表的传统金融机构望而却
步 但是一旦成功 其投资收益惊人 投资回报率极高 一般高于 10 20 倍
甚至更多 美国硅谷成功的 10 项目的巨额利润足以弥补 50 项目的亏损 这
就是其高收益性魅力所在  
  正是由于以上特点 高科技企业很难象一般企业那样从普通渠道获得资金
一方面企业初创阶段规模小 基本上没有固定资产或有价证券作为银行贷款抵押
品 而且其高风险 长期性的融资需求 也不符合银行的资产负债要求 另一方
面 由于企业历史纪录类评估信息缺乏 资产仅仅是一个 创意’’ 等原因 通过




  2 风险投资的涵义及其特征 





的美国 到 80 年代 随着各国高科技竞争的加剧 风险投资才以异乎寻常的速
度蓬勃发展 在风险投资的援助下 科技企业大大推动了整个经济的增长 与传
统投资相比 风险投资具有以下特征  
  1 风险投资的对象 主要是那些具有增长潜力但不具备上市资格 无法通
过发行股票 债券筹资 同时又由于信用低难于取得银行贷款的中小型高科技公
司 甚至是仅仅处于构思中的高科技公司  
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素质管理和技术人才 参与该企业的长期发展策略的制定和管理指导  
   3 风险投资的目的不是要控股或经营受资公司 而是通过资本的注入 促
进受资公司快速发展 从而使投入的资本获得增值 并通过资本退出实现收益
风险投资的退出方式主要是通过股权转让来实现的 因此 是否有一个便利的股
权 产权 交易市场 对风险投资的展开 具有决定性的意义  
4 风险投资具有高风险高收益 一个风险投资公司往往同时投资若干个
高科技公司 据统计 其中 20~30%完全失败 60%受挫 只有 5~20%获得成功
但伴随这种高风险的是高收益 一旦成功 其收益往往是原始风险资本的 10 倍
20 倍 甚至是上百倍 美国在 1965~1985 年风险投资的平均回报率达 19% 是
股票投资的倍 倍 是长期债务的 倍 (4) 投资于苹果公司的原始风险资本在
1980 年在美国 NASDAQ 公开上市时就获得了高达 240 多倍的高额回报  
5 投资周期较长 风险投资的一个投资周期即从选择阶段到协议阶段再
到辅导阶段 最后到风险资本退出阶段 通常大约需要 年的时间  
  总之 风险投资主要是投资于高新技术企业的一种资本形式 具有投资周期
长 高风险 高回报等特点 并通过股权转让收回投资    
  3 风险投资是高新技术产业发展的 引擎  
    近二十年来 风险投资业在全球迅速崛起 已成为支持高新技术产业发展的
重要支柱 风险投资业之所以发展如此迅速 其主要原因是风险投资已形成了一
种内在的动力机制 促使风险资本不断聚集和风险投资机构的大量涌现 一方面
高新技术产业化的资金 瓶颈’’呼唤风险资本 另一方面 完善的风险投资运作
能够保障风险与效益的统一 增加了风险投资的魅力 进而促进了风险投资的迅
速发展  
    高新技术产业化是一项复杂的系统工程 技术 资金与资本经营服务缺一不
可 首先 风险投资是由确定或不确定多数投资者进行 集中投资’’ 较好地保
证了高科技企业适时足额的资本需求 并通过 组合投资’’ 较好地分散和规避
投资风险 其次 由专业的投资管理机构运作企业资本 大大提高了创业资本运
作的专家管理水平和资本经营服务水平 得以更好地弥补由技术专家出身的创业
企业家在企业管理和资本经营等方面的经验不足 培育和辅导创业企业快速成
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     美国早在 40 年代就已开创并逐步确立了创业基金的风险投资制度 以硅谷
为中心兴起的大批高科技企业即是这一机制发挥作用的丰硕成果 近年随着美国
经济知识化的不断加深 风险投资的重要性愈发显现出来 一批世界著名的高科
技企业 如数字设备 苹果 联邦快递 康柏 太阳微系统 英特尔 微软 基
因技术等 都在孵化 培育下成长起来 1996 年 美国 675 个风险投资基金共
向 1500 家高新技术企业投入了 98 亿美元 平均投资额为 650 万美元 截止 1997
年底 美国 300 多家风险投资公司先后向 2700 多家企业注入 128 亿美元风险资
金 可以说 目前进入全球信息产业前 100 名的大公司 包括 INTEL
MICROSOFT HP SUN SGL 等相当一部分 都是风险投资成功的例子 此
外美国的高等教育和科研机构也都十分重视利用风险投资从事高科技研究与开
发 哥伦比亚大学 90 年代初期开始做风险投资 1997 年从风险投资中所得回报
高达 6000 万美元 而麻省理工学院也有 4000 多万美元入帐(5)  
    当前风险投资机制在英国 日本 澳大利亚等发达国家以及韩国 香港 台
湾等发展中国家和地区得到迅速推广和运用 并逐渐成为一种成功的国际经验和
惯例  
  因此 建立一种与社会主义市场经济相适应 符合高新技术产业发展内在规
律 能够将高投入 高风险 高效益 高成长潜力有机结合的投资机制势在必行  
二 风险投资的运作机制 
  风险投资的运作离不开风险投资市场 它由三个主体构成 投资者 风险投
资公司 风险企业 高新技术企业 风险投资公司是连接资金来源与资金运用
的金融中介 资金从投资者流入风险投资公司 形成风险资本 然后再通过风险
投资公司流入风险企业 风险投资的运作过程如下   
    1 风险资本的形成 融资阶段 
    融资是风险投资业的首要问题 也是风险投资公司面对的最困难的环节 融
资的可行方法主要有 通过股本 债券等形式向政府 银行 保险 企业等机构




的主要来源是养老基金 公共基金 保险公司 个人和家庭 银行持股公司 投
资银行 外国投资者等等  
2 风险资本的运用 投资阶段 
风险资本是一种长期的 流动性低的权益资本 通常风险投资的运用包括三
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确定投资的财务条件与控制条件 财务条件主要是指基金的投资金额 时间安排
与比例 控制条件主要是指公司的激励条件和基金对公司的控制条件 第三步是
共同合作 共创价值 一般可通过以下方式实现 制定发展战略 建立有活力的
董事会 聘请外部专家 吸收其它投资者 监督和控制 风险资本的运用阶段
是风险投资运作的最重要阶段 它创造了决定风险投资成功的两个结合 风险资
本与增长机会 风险企业 相结合 风险投资家与风险企业家相结合  
3 风险资本的回收 退出阶段 
从风险企业抽回增值后的资金 是风险投资业正常运转的关键环节 否则
风险投资公司资本流动呆滞 无力投资新项目 因而投资公司也就失去存在的意
义 一般地 风险资本退出的方式主要有三种  
1 公开上市(IPO) 这是最成功的退出方式 即通过扶持风险企业上市
风险投资公司所持有的股票大幅升值 然后在公开市场中抛售 以取得高额回报
这无论对风险投资公司还是风险企业都是最理想的结局 在美国 IPO 是风险资
本最常用的退出方式之一 大约 30%的风险投资的退出采用此方式 IPO 有令人
骄傲的历史纪录 苹果公司首次发行获得 235 倍的收益 莲花公司是 63 倍 康
柏公司是 38 倍 根据 1979 年到 1988 年美国 IPO 市场统计研究 风险资本投入
通过该方式退出的总回报为 第一投资期 种子期 即技术酝酿与发明阶段 为
22.5 倍 第二投资期 导入期 即技术创新阶段 为 10 倍 对第三投资期 成
长期 即技术扩散阶段 为 3.7 倍(6)  
2 被兼并收购 即风险投资公司将所持股份转让 这是由于风险企业还
达不到上市标准 无法公开出售其股权 但是企业具有独特的技术或良好的前景
其他投资者对它感兴趣 愿意把它接管下来  
3 清算 当公司经营状况不好且难以扭转时 解散或破产清算可能是最
好的减少损失的办法 这是风险投资公司和风险企业最不愿看到的结果        
首次公开发行是最佳的退出方式 能使风险企业达到首次公开发行是风险投
资家的奋斗目标 也是风险资本实现自身最佳价值的重要体现  
 
表 1  各种退出方式收益比较表(7) 
退出方式 平均持有期 年  平均投资额 千美元  平均收入 千美元  回收倍数 
公开上市 4.2 814 5804 7.1 
收    购 3.7 988 1699 1.7 
企业回购 4.7 595 1268 2.1 
二次出售 3.6 715 1431 2.0 
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冲    销 3.7 961 ---- ---- 
     
图 1 一个典型的风险投资的运作过程(8) 
 
第三节 高新技术产业化与二板市场 
 一 我国高新技术产业和风险投资的发展现状 
    1 我国高新技术产业的发展现状 
我国政府历来十分重视高新技术的发展 但是 由于资本市场的不健全和大
量资金沉淀于传统产业领域 我国高新技术产业的发展还显得很不足 从全国高
新技术企业产值在工业产值中所占比重来看 1994 年仅为 8% 而 1992 年美国
的同项指标为 26.6% 日本为 30.9% 英国为 20.2% 德国为 18.6% (9) 我国高
新技术产业发展不足主要表现在  
   1 科技投入不足 
    一方面 资金绝对总量投入不足 90 年代以来 我国 & 增长较快 从
1993~1996 年 我国 R&D 投入分别为 169 222 286 327 亿圆人民币 年均增
长 24.6% 但与发达国家和发展中国家相比 则明显偏低 如 1993 年美国 R&D
经费总量达 1607 亿美元 日本为 1234 亿美元 德国为 74 亿 英国 241 亿 新
兴工业国家如韩国达 77 亿 发展中国家如印度达 25 亿美元 我国仅相当于主要
发达国家平均水平的 1/25 韩国的 1/3 强 另一方面 相对投入量偏低 首先
从 R&D 占 GNP 的份额来看 发达国家一般维持在 2%以上 且呈上升趋势 如
从 75~90 年 日本从 2.1 提高到 3.1% 美国从 2.2%到场 2.7% 法国从 1.8%到
2.4% 英国从 2.2%到 2.3% 新兴工业化国家一般在 1.5%左右 韩国 92 年已突
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而我国仅 0.7%左右 93 年反而开始下降 94 96 年竞降至 0.5% 只有韩国的
1/4 其次 从科技人员人均 R&D 经费看 从 91 至 96 年 我国科技人员人均经
费由 0.61 万提高到 1.17 万 仅相当于美国 1988 的 1/104 日本 1991 1/105
德国 1989 的 1/39 韩国 1992 的 1/52 (10) 可见 科技资金投入短缺以成
为科技成果开发 转化的主要制约因素之一  
   2 科技成果转化率低 
我国 & 投入经费 高科技成果转让投入和产业规模化投入之间的比例为
1.1 1.5 与发达国家 10 100 比较明显不协调 11 我国目前在部 省
级登记的科研成果以有 28 万多项 全国专利申请截止 2000 年 1 月 11 日总量以
突破 100 万件 但是达到国际先进水平的仅占 10%左右 而且 具原国家科委统
计 90 年代中期 我国科研成果大面积转化率不足 20 远低于发达国家 60~80%
的水平 同时 我国科技进步对经济增长的贡献率偏低 仅为 30 左右 大大
低于发达国家的 50~70 以上的水平 由于大量科研成果没有转化为现实的生产
力 使得高新技术产业经济效益不高 1995 年 我国高新技术产业的资金利税
率为 7.3 产值利税率为 6.8 均低于全部制造资金利税率 8.92 和产值
利税率 9.84 的水平 12  
风险投资在我国的实践 
    我国风险投资起源于 1985 年 在这年 中央发布了 关于科学技术体制改




创业公司和江苏省高新技术风险投资公司等类似公司 1991 年国务院在 高新
技术开发区若干政策暂行规定 中指出 有关部门可以在高新技术开发区建立风
险投资基金 用于风险较大的高新技术开发 条件成熟的高新技术开发区可以创
办风险投资公司 这标志着风险投资在我国已经受到高度重视 1995 年国务院
关于加速科技进步的决定 以及 1996 年 关于九五其间科技体制改革的决定
再次强调要发展科技风险投资 全国掀起了一波对风险投资考察 调研和尝试的
浪潮 去年全国人大副委员长成思危在发给 99 中国风险投资及信息产业发展
研讨会 的贺信中称 全面启动风险投资的大气候正在形成  
    目前 在全国 22 个省市已创建的各类科技信托公司 风险投资公司已经发
展到 100 多家 已具备 40 多亿的投资实力 但总体说来 我国风险投资还刚刚
起步 不但规模小 而且进行实质性风险投资的很少 对高新技术产业化的贡献
微乎其微 具国家科委 科技成果转化与对策 课题组所作的调查 在 1997 年
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险投资仅占领 2.3% 在美国 至少 50%以上的高科技中小企业得到过风险投资
的帮助 1996 年美国主要的风险基金有 6750 家 向 1500 家高科技公司投资 100
多亿美元 13  
    我国风险投资项目从未出现类似美国的成功案例 风险投资业呈现了 高风
险 低收益 的现象 1998 年中创公司终因经营不善 严重亏损导致资不低债
而被迫关闭 其实中创公司的失败就是因为我国缺乏风险投资机制 首先 这类
公司无法形成激励约束机制 其经营管理者对经营业绩不承担任何责任 其次
风险投资的主要投资方向应该是高新技术产业 并通过投资组合来控制风险 而
我国一些 挂名 的风险投资公司却大量投资于房地产 股票 期货等 这种短





最后 风险投资因缺乏二板资本市场支持 无法形成通畅的良性循环 正是在这
个意义上说 我国事实上目前还没有一家标准意义上的 中国自己的风险投资机
构公司  
    综上所述 影响我国高新技术及其产业发展的主要障碍是其资金投入的 瓶
颈 状态 由于传统的资本市场无法适应高新技术产业的发展 一种新的资本形
式 风险投资应运而生 而风险投资的退出机制是发展风险投资的关键 公开
上市就是最佳 出口 面对全球性的知识经济浪潮 通过导入风险投资 以至
建立风险资本市场 二板市场来促进我国高新技术产业的成长 已经成为大家
的共识  
二 高新技术企业的摇篮 风险资本的温床 二板市场 
    综上所述 风险投资的退出机制是风险资本形成和发展的充分必要条件 没
有退出机制就没有资本的进入 更没有风险资本的良性循环 而退出的最佳方式
是公开上市 我国绝大多数高科技企业由于规模小等原因无法达到现行主板市场
的上市标准 对于一些品质优良 前景光明 成长性佳的高科技风险企业来说
不能实现公开上市 风险资本就不能以最佳方式退出以便进行新的项目投资 而
其它科技企业也无法取得发展资金 因此 是否建立一个完善的二板市场决定了
风险投资的命运 也决定了高新技术产业的发展状况  
 二板市场既是资本市场又是产权交易市场 一方面它帮助风险资本的形成
为高科技风险企业的直接融资提供渠道 促进了风险企业的成长 另一方面 它
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场才能源源不断流向新兴的高科技企业和项目  




香港联交所于去年 10 月正式启动创业板市场 这将为大陆投资提供一条重要的








第二章  发达国家二板市场的制度研究 
 
    在证券发展历史的长河中 二板市场刚开始是对应于具有大型成熟公司的主
板市场 以中小型公司为主要对象的市场形象而出现的 发展至今 二板市场已
经发展成为帮助中小型新兴企业 特别是高成长性科技公司融资的市场 国外几
十年的二板市场历程 既有成功经验 也有失败教训 为了营造我国良好的市场
条件 充分发挥二板市场的特有功能 在构造我国的二板市场过程中 有必要学
习国外成熟的市场运作机制 吸取别国的经验教训 从国外经验看 上市标准
交易制度 市场监管是二板市场良好动作的三个核心制度保证  
 
第一节  NASDAQ 二板市场的典范 
    美国之所以被公认为全球风险投资最成功 最发达的国家 一个重要前提就
是建设成熟完善的二板资本市场 NASDAQ 的运行机制为风险投资提供了良好
的资金循环渠道 使资金源源不断流向那些成长潜力巨大的高新技术企业 使
NASDAQ 真正成为高新技术企业成长的摇篮 NASDAQ 的成功经验和完善的运
行机制已成为世界各国构建二板市场的典范                                          
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    1 NASDAQ 的概况 
    NASDAQ 即全美证券交易商协会自动报价系统 是全美证券交易商协会
于 1971 年在华盛顿建立并负责其组织和管理的一个自动报价系统 是世界第一
个电子股票市场 经过 20 多年的发展 NASDAQ 建立了自己独立上柜交易的全
国市场 即 NASDAQ 全国市场 THE NASDAQ NATIONAL MARKET 此外
1992 年又设立了 NASDAQ 小型资本市场 THE NASDAQ SMALLCAP 
MARKET 也称小盘股市场 其上市标准更低 没有业绩要求  




    1998 年 10 月 30 日 NASD 与 AMEX 美国证券交易所 合并 成立 
NASDAQ-AMEX 市场集团 这战略性的合并 使得世界证券市场两大领导者
NASDAQ 和 AMEX 处于同一个公司的保护伞之下 形成了世界最先进 最有效
和最具全球竞争力的市场 NASDAQ-AMEX 市场  
    NASDAQ 是美国场外交易市场 Over The Counter 极巨发展的产物
NASDAQ 与纽约证券交易所相比 显著不同的是没有交易大厅 它通过一部安
装在康涅狄格州的特鲁姆布尔大楼里的计算机 用网络将全国所有的证券自营商
组织在一起 券商们是完全通过连接美国各地的计算机终端进行自动报价和交
易 大大地拓展了市场的空间 提高了交易效率 这使得 NASDAQ 在信息披露
的公开性 证券交易的公平竞争性 吸引发行者和投资者的广泛性等方面 更加
适应现代证券交易市场的要求 发展十分迅速 目前 NASDAQ 的计算机网络
已从初建时的 500 个终端发展到 30 多万个 其中有 万个终端分布在美国以外
的 60 多个国家和地区 530 家做市商随时提供 万项竞争性报价 计算机网络
会从中选取最好的价格显示给全球的投资者 14  
    在 NASDAQ 上市的公司来自各行各业 大部分为高成长行业 如信息技术
电讯 医药生物技术 金融 保险等 90 年代以来 高新技术企业成为 NASDAQ
市场发展最快 最具潜力的企业 1997 年底 市值排在前十位的大公司都是高
科技公司 至今 NASDAQ 市场的上市公司共有 5487 家 其中 在 NASDAQ
全国市场上市的公司有 3900多家 在NASDAQ 小型资本市场上市的公司有 1400
多家 这 5000 多家上市公司的行业分布为 金融类企业 1038 家 科技类企业
923 家 制造企业 857 家 零售企业 598 家 其他 536 家 通讯类企业 385 家
化工企业 347 家 医药企业 347 家 建筑和矿业企业 257 家 交通运输企业 125
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自成立以来 NASDAQ 市场以惊人的速度发展 在美国高科技产业的发展
过程中扮演着极其重要的角色 在 NASDAQ 市场 新兴的科技型公司获益良多
发展迅速 1991 年其市值超过 10 亿美元的公司还只有 22 家 1997 年则猛增到
256 家 前十名的公司均为创新科技型公司 该市场培育了美国一大批高科技巨
人 微软 英特尔 苹果 戴尔 网景 亚马逊等等 据美国 财富 杂志报道
在 1994 年增长最快的 100 家美国公司中 共有 85 家是在 NASDAQ 上市的 16
NASDAQ 市场对美国以电脑 信息为代表的高科技产业的发展以及美国近年来
经济持续高增长起到了十分巨在的推动作用       
    据统计 在美国证券市场上市的高科技公司 绝大多数是在 NASDAQ 上市
美国软件业上市公司中的 93.6% 半导体行业上市公司中的 84.8 计算机及外
围设备行业上市公司中的 84.5 通讯服务业上市公司中的 82.6 通讯设备行
业上市公司中的 81.7 17 硅谷的技术和该市场的完美结合 造就了资讯革命
时代的骄子 使美国成为全球高科技领域的翘楚 从而创造出美国经济持续增长
的奇迹  
    NASDAQ 的快速发展呈现了规模迅速扩大 证券交易活跃 股价增长快
新股发行量大的发展特点 早在 1994 年 该市场的交易值就超过伦敦证券交易
所和东京证券交易所 除了交易值和市值之外 该市场在上市公司数量 成交量
市场表现 流动性比率 机构持股比率等方面都超过了纽约交易所 NYSE
据统计 1993-1997 年的五年间 各类公司在该市场发行新股筹资近 900 亿美元
1990-1997 年 该市场的交易额增长 891 18  
    美国高科技产业和风险投资业的发达与 NASDAQ 的活跃是分不开的 而
NASDAQ 的活跃是由其完美的运行机制所决定的 NASDAQ 以低成本的运作和
良好的服务 充分的信息披露 独特的做市商制度 成为全美发展最快的证券市
场  
二 NASDAQ 市场的运行机制 
    1 上市标准及上市费用 
    NASDAQ 市场上柜方面实行双轨制 通常规模较小的新兴公司选择在
NASDAQ 小型资本市场上市 因为上市标准较为宽松 著名的微软公司 1988 年
在 NASDAQ 小型资本市场上市时的净资产只有 200 万美元 而现已是全球最大
的高科技企业 而规模较大的公司则大多在 NASDAQ 全国市场上市 虽然两个
市场的监管范围无异 但是 NASDAQ 全国市场所规定的上市标准较高 只是
营运公司与发展公司的上市标准不同 营运公司必须符合收入净值的规定 发展
公司不必符合这项规定 但必须符合一个较高的净有形资产规定  
   1 NASDAQ 小型资本市场的上市要求 
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